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[Abstract ]　T he reason that som e peop les th ink that the Ch inese governm ent shou ld app reciate RM B exchange rate is that RM B
exchange rate has been underestim ated1 A pp reciating the RM B exchange rate fo rcedly has heavily negative effect to our econom y1
T h is article tries to iden tify the curren t exchange rate of the RM B does no t be underestim ated by estim ating the RM B effective
exchange rate and analysing the Ch inese trade paym ent and in ternational reserve1 Sim ilarly th is art icle pu ts fo rw ard the advice that
can alleviate the RM B exchange app reciation p ressu re1 Particu larly w e shou ld refo rm the curren t RM B exchange rate system 1











　　一　实际汇率 (R eal Exchange R ate) 与实
际有效汇率 (R eal Effect ive Exchange R ate)
实际汇率是相对于名义汇率而言的。实际汇率是指名义
汇率减去物价变动的结果。假设美国的通货膨胀率为 5% , 中











第 i 国的实际有效汇率 R EER = w j
其中 j 表示第 i 国的主要贸易伙伴国, P i 和 P j 分别表示 i
国和 j 国的消费物价指数。R i 和R j 分别代表 i 国和 j 国对美
元的名义汇率。在美元标价法下, 汇率上涨表示本币升值, 对
出口将产生不利影响; 汇率下跌表示本币贬值, 有利于本国产
品的出口。W j 代表与 i 国贸易的第 j 国在占 i 国总贸易中所占
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从表 1 中的数据我们可以看出, 2003 年中国与 15 个主要
贸易伙伴国的贸易额占贸易总额的 76% , 由这 15 个国家组成
的样本空间具有一定的代表性。这样, 我们就可以计算贸易权
重W j。
表 1　2003 年中国贸易结构　单位: 万元
国家
(地区)
排序 出口额 进口额 进出口额
贸易权重
(W j)
日本 1 5942257 7415083 13357340 0120823
美国 2 9247363 3386078 12633441 0119695
香港 3 7628861 1111907 8740768 0113626
台湾省 4 900468 4936229 5836697 0109099
韩国 5 2009640 4313466 6323106 0109858
德国 6 1753575 2434052 4187626 0106528
马来西亚 7 614115 1398667 2012782 0103138
新加坡 8 886853 1048376 1935228 0103016
英国 9 1082389 357048 1439437 0102244
荷兰 10 1350489 193384 1543873 0102406
澳大利亚 11 626277 730055 1356332 0102115
意大利 12 665316 508021 1173338 0101829
泰国 13 382823 882706 1265529 0101972
法国 14 729371 609768 1339138 0102087
加拿大 15 563322 437472 1000794 0101561
样本总额 34383118 29762312 64145430 1100000
世界总额 43837082 41283647 85120729
样本总额ö世界总额 7814% 7211% 7514%
















我们用 P i 表示中国的消费物价指数, P j 表示 15 个主要
贸易伙伴国中第 j 国的消费物价指数。R i 和R j 分别代表中国
和第 j 国对美元的名义汇率。M j 和X j 分别表示中国对第 j 个
贸易伙伴国的出口额和进口额。根据上文中的实际有效汇率
计算公式, 我们可以计算出 1990 年 12 月到 2003 年 8 月期间
的人民币实际有效汇率 (如表 2)。我们可以看出 1994 年实际
有效汇率指数大幅度下降达到 1990 年以来的最低点 80142;
1995 年之后人民币实际有效汇率指数连续三年上升, 1997 年
达到历史最高点 114123 点, 累计升幅达 42%。亚洲金融危机
以后人民币币值高估的状况得到缓解。从总体上看, 自 1994






年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
REER 85186 91152 100 107141 112116 112135 106194 10716
　　数据来源: 国际货币基金组织金融统计各年版。
IM F 测算的人民币的实际有效汇率如表 3。自 1993 年以
来人民币实际有效汇率呈不断上升的趋势。2000 人民币实际
有效汇率指数已经可以看出比 1994 年已经升值 17%。俞乔
(1998) 采用双边贸易模型计算我国的加权实际汇率指数, 得
出 1994 年初到 1998 年上半期, 综合实际汇率升值 45% ; 费尔
费得、爱迪生和朗加尼 (Fernald, Edison and L oungoni, 1998)
用中国出口加权方法计算了人民币的加权实际汇率, 得出人
民币实际汇率从 1993 年中期到 1997 年升值程度超过 60% 的







2003 我国进出口总值为 8512 亿美元, 其中出口 4383 亿美元,
进口 4128 亿美元 , 进出口顺差 255 亿美元。另外我国对美国






致, 汇率的变动对贸易顺差很小, 甚至没有影响。从上世纪 70









资源密集型产品, 出口资本或技术密集型产品。图表 4 反映了
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表 4　2003 年我国进出口商品构成表 (金额单位: 亿美元)
商品构成 (按 S ITC 分类) 出口 进口 差额
总值 4384 4128 256
一、初级产品 348 728 - 380
0 类　食品及活物类 175 60 115
1 类　饮料及烟类 10 5 5
2 类　非食用原料 (燃料除外) 50 341 - 291
3 类　矿物燃料、润滑油及有关原料 111 292 - 181
4 类　动植物油、脂及蜡 1 30 - 29
二、工业制品 4036 3401 635
5 类　化学成品及有关产品 196 490 - 294
6 类　按原料分类的制成品 690 639 51
7 类　机械及设备运输 1879 1929 - 50
8 类　杂项制品 1261 330 931









的理由。不可否认, 近年来中国的外汇储备迅速增加, 2004 年
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